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Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh pembeli apabila 
perusahaan dijual. Nilai perusahaan sangat penting karena nilai perusahaan yang 
tinggi akan diikuti dengan kenaikan saham yang mencerminkan kemakmuran 
pemegang saham. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen 
sebagai pemoderasi. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Jumlah sampel diambil 
sebanyak 13 perusahaan manufaktur dari total 103 perusahaan yang terdaftar 
selama periode 2014-2016 dengan metode purposive sampling. Metode analisis 
yang digunakan adalah regresi linier berganda. Berdasarkan hasil analisis 
ditemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan, likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan dan kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan, namun kebijakan dividen tidak mampu memoderasi 
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. 
 




Firm value is the price that buyers are willing to pay when a company is sold. The 
value of the firm is very important because a high value of the firm will be 
followed by an increase in shares that reflects the prosperity of shareholders. This 
research was conducted at manufacturing company listed on Indonesian Syariah 
Stock Index (ISSI). The number of samples taken as many as 13 from 103 
manufacturing company listed during the period 2014-2016 with purposive 
sampling method. The analysis method used is multiple linear regression. Based 
on the results of the analysis found that profitability has no significant positive 
effect on firm value, liquidiy has no significant negative effect on firm value, and 
dividend policy is able to moderate the effect of profitability on firm value, but 
dividend policy is not able to moderate the effect of liquidity on firm value. 
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1. PENDAHULUAN 
Perkembangan kondisi perekonomian global mengakibatkan persaingan 
usaha yang semakin ketat. Perusahaan akan terdorong untuk beradaptasi 
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dengan meningkatkan kinerjanya demi memperoleh profit yang optimal 
ditengah persaingan bisnis. Kinerja perusahaan dapat dilihat dari nilai 
perusahaan yang dijadikan tolak ukur investor dalam mempersepsikan 
keadaan perusahaan (Musabbihan dan Purnawati, 2018). Seperti halnya 
persaingan bisnis dalam dunia industri manufaktur yang juga berusaha 
meningkatkan kinerjanya demi mencapai tujuan yang telah ditetapkan, salah 
satu tujuan tersebut yaitu memaksimalkan kemamkmuran pemegang saham 
dengan cara meningkatkan nilai perusahaan (Dewi dan Wirajaya, 2013). 
Tahu dan Susilo (2017) mengungkapkan bahwa nilai perusahaan 
sangatlah penting karena nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti dengan 
kenaikan harga saham sehingga mampu menaikkan kekayaan pemegang 
saham. Secara umum investor menyerahkan kewenangan kepada manajemen 
profesional dalam mengelola perusahaan untuk mencapai nilai perusahaan. 
Tingginya harga saham akan diikuti dengan tingginya kekayaan pemegang 
saham (Lisa, 2017), karena harga saham merupakan cerminan dari setiap 
keputusan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan (Suastini dkk, 2016). 
Dalam perusahaan go public, nilai perusahaan dapat dilihat dari harga 
saham yang diperdagangkan di pasar modal seperti Bursa Efek Indonesia 
(BEI) sebagai perantara antara pelaku usaha dengan investor dalam rangka 
alternatif berinvestasi (Perwira dan Wiksuana, 2018). Nilai perusahaan dapat 
diukur dengan Tobin Q, Return Saham, Profit Margin Ratio, Kapitalisasi 
Pasar dan Price to Book Value (PBV). Secara umum perusahaan yang baik 
memiliki rasio PBV diatas 1 (Welley dan Untu, 2015). Penelitian ini 
menggunakan Price to Book Value (PBV) sebagai tolak ukur nilai perusahaan 
Dewi dan Wirajaya (2013) menyebutkan bahwa nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang dicapai oleh perusahaan. 
Gunawan et al (2018) menambahkan bahwa profitabilitas berperan penting 
dalam kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang. Welley dan 
Untu (2015) menjelaskan dengan semakin tingginya profitabilitas maka 
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Perusahaan yang mempunyai tingkat 
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profitabilitas yang tinggi dianggap memberi sinyal positif bagi investor untuk 
berinvestasi. 
Selain profitabilitas, Gunawan et al (2018) menyebutkan bahwa nilai 
perusahaan juga dipengaruhi faktor likuiditas perusahaan. Ofoegbu et al 
(2016) menganggap likuiditas merupakan ukuran kemampuan perusahaan 
dalam membayar hutang yang akan jatuh tempo, likuiditas juga 
menggambarkan kemampuan aset untuk dapat segera dijadikan uang tunai. 
Du dan Liang (2016) menganggap bahwa dengan likuiditas, perusahaan 
mampu mempertahankan agar operasi perusahaan tetap berjalan normal. 
Sumber uang tunai sangatlah penting bagi perusahaan. Semakin tinggi 
likuiditas perusahaan, maka perusahaan semakin mampu melakukan 
pendanaan atas pembayaran dividen, operasi perusahaan serta investasinya, 
sehingga akan mempengaruhi persepsi investor terhadap kinerja perusahaan 
dalam meningkatkan nilai perusahaannya. 
Dalam Signaling Theory, perusahaan harus membagikan dividen 
untuk memberikan informasi atau sinyal yang bernilai ke pasar (Arko et al, 
2014). Banafa (2014) menyarakan agar manajer menyadari pentingnya 
pembayaran dividen dalam memenuhi harapan pemegang saham karena 
pengurangan pembayaran dividen akan memberikan dampak negatif bagi 
perusahaan. Priya dan Mohanasundari (2016), menyebutkan bahwa dividen 
merupakan indikator utama harga saham dan harga saham merupakan 
indikator utama dari nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, m penelitian 
ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap 
nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai pemoderasi.   
 
2. METODE  
Penelitian ini menggunakan data sekunder bersifat kuantitatif. Data utama 
penelitian ini dikumpulkan dari situs www.idx.co.id yang terdiri dari dari 
ringkasan kinerja, dan laporan keuangan tahunan (annual report) pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 
selama periode 2014-2016.  Terdapat 13 perusahaan manufaktur yang 
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dijadikan sebagai sampel penelitian. Sampel tersebut diambil dengan teknik 
purposive sampling yaitu pengambilan sampel yang didasarkan pada kriteria-
kriteria penelitian tertentu. Sedangkan metode analisis data yang digunakan 





3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Proses pengidentifikasian pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen dilakukan dengan analisis regresi berganda. Variabel penelitian ini 
terdiri dari profitabilitas (ROA) dan likuiditas (CR) sebagai variabel 
independen, kebijakan dividen (DPR) sebagai variabel pemoderasi dan nilai 
perusahaan (PBV) sebagai variabel dependen. 
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1. (Constant) 
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3.1 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
Berdasarkan Tabel 1, maka diperoleh persamaan regresi linier berganda: 
Y= 0,249 + 0,059ROA – 0,011CR+ 0,005ROA.DPR + 0,000CR.DPR 
Nilai konstanta sebesar 0,249 yang tidak akan berubah jika tidak ada 
penambahan atau pengurangan pada variabel profitabilitas (ROA), 
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likuiditas (CR), variabel moderasi 1 (ROA.DPR) maupun pada variabel 
moderasi 2 (CR.DPR). 
Koefisien ROA menunjukkan besarnya kontribusi yang positif 
pada kenaikan nilai perusahaan sebesar 0,059 sedangkan pada likuiditas 
kontribusi bersifat negatif yaitu mengurangi nilai perusahaan sebesar 
0,011 pada setiap kenaikkan satu satuan variabel independen. 
Pada koefisien variabel moderasi 1 nampak kontribusi penambahan nilai 
perusahaan sebesar 0,005 pada setiap kenaikkan satu satuan moderasi 1 
(ROA.DPR), sedangkan untuk variabel moderasi 2 tidak memberikan 
kontribusi apapun karena memiliki nilai koefisien sebesar 0,000. 
 
3.2 Hasil Uji t 
Sebagaimana nampak pada Tabel 1, nilai profitabilitas (ROA) memiliki 
nilai signifikansi sebesar 0,539 lebih besar dari 0,05. Hal tersebut 
menunjukkan bahwa H0 diterima sehingga profitabilitas berpengaruh 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara arah pengaruhnya 
positif karena memilki nilai koefisien positif sebesar 0,059.   
Likuiditas yang diproksikan dengan Cash Ratio (CR) memiliki 
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,378 sehingga H0 
diterima. Hal tersebut menandakan bahwa likuiditas berpengaruh tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan arah pengaruhnya adalah 
negatif berdasarkan nilai koefisiennya yaitu -0,011.  
Kebijakan dividen sebagai pemoderasi ternyata hanya mampu 
secara signifikan memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan. Kemampuan tersebut didasarkan pada nilai signifikansi 
sebesar 0,032 lebih kecil dari 0,05, sehingga H0 ditolak dan H3. Arah 
pengaruh yang diberikan adalah positif karena memiliki nilai koefisien 
sebesar 0,005. 
Kebijakan dividen sebagai pemoderasi pengaruh likuiditas 
terhadap nilai perusahaan meskipun memiliki arah pengaruh yang positif 
dengan nilai koefisien sebesar 0,000 namun tidak mampu secara 
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signifikan dalam memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai 
perusahaan. Hal tersebut dikarenakan nilai signifikansi yang dimiliki 
lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,331 sehingga H0 diterima.  
 
3.3 Hasil Uji F 
Pada Tabel 1, dapat dilihat bahwa nilai hasil uji F memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa secara simultan varibel profitabilitas (ROA) dan 
likuiditas (CR) sebagai variabel independen, maupun kebijakan dividen 
sebagai pemoderasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
3.4 Hasil Koefisien Determinasi (R2) 
Proporsi pengaruh variabel profitabilitas, likuiditas dan kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan dapat dilihat pada Tabel 1, dimana tertera nilai 
koefisien determinasi (R
2
) sebesar 49,8%. Nilai tersebut menunjukkan 
bahwa nilai perusahaan sebesar 49,8% diterangkan oleh profitabilitas, 
likuiditas dan kebijakan dividen sebagai pemoderasi. Sedangkan sisanya 
sebesar 50,2% diterangkan oleh variabel lain diluar penelitian. 
 
3.5 Pembahasan 
Berdasarkan pengujian diatas, variabel moderasi 1 (ROA.DPR) memiliki 
nilai signifikansi sebesar 0,032 lebih kecil dari 0,05. Berbeda dari phasil 
pengujian variabel lainnya, hanya interaksi variabel profitabilitas (ROA) 
dengan kebijakan dividen (DPR) yang berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan.   
Kemampuan perusahaan dalam memaksimumkan profitabilitas 
harus dibingkai sesuai. Perusahaan juga harus mempertimbangkan 
kepentingan serta memenuhi harapan investor melalui kebijakan 
membagikan dividen. Pembagian dividen secara rutin akan meningkatkan 
kepercayaan investor sehingga akan berdampak positif pada kenaikan 





Penelitian mengenai pengaruh variabel profitabilitas dan likuiditas 
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai pemoderasi 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia periode 2014 sampai dengan 2016 dapat disimpulkan sebagai 
berikut: 
1) Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
2) Likuiditas (CR) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
3) Kebijakan dividen (ROA.DPR) mampu memoderasi pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
4) Kebijakan dividen (CR.DPR) tidak mampu memoderasi pengaruh 
likuiditas terhadap nilai perusahaan. 
 
4.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya: 
1) Periode yang digunakan dalam penelitan terlalu pendek yaitu hanya 3 
tahun. 
2) Penelitian hanya memfokuskan pada 3 rasio keuangan untuk variabel 
profitabilitas, likuiditas, dan kebijakan dividen dalam menguji 
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. 
3) Pengambilan sampel hanya berfokus pada perusahaan manufaktur 
yang rutin membagikan dividen dari tahun 2014 sampai tahun 2016. 
Sedangkan perusahaan yang tidak rutin membagikan dividen tidak 
diperhitungkan dalam penelitian. 
 
4.3 Saran 
Beberapa saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini adalah: 
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1) Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan menyisihkan 
sebagian laba untuk dibagikan sebagai dividen kepada investor. 
2) Investor dapat berinvestasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang memiliki tingkat 
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